
















十三条的决定》 ( 以下简称“修改决定”) ，将其中第 ( 二)










人为国资委或政府其他部门 (包括中央和地方) 的有 90 家，
占全部增持公司的 58. 82% ; 其中大股东增持的公司有 132家，
公司最终控制人是国资委或政府其他部门的有 90家，占该类
增持比例的 68. 18% ; 高管增持的有 21家，公司最终控制人是







内双重经济因素的影响。2007 年 8 月始肇于美国的次贷危
机开始在全球范围内蔓延，美国经济步入衰退，道琼斯工
业指数从 2007 年 4 月份的最高 14279. 96 点，下跌 23. 47%
至 11378. 02 点，美国政府通过向金融市场直接注资的方
式，来防止实体经济和资本市场的剧烈波动; 国内经济发
展同样深受次贷危机影响，其中进出口总额从 2007 年第四
季度的 21745. 85 亿元跌到 2008 年第二季度的 12353. 02 亿
元，下跌幅度高达 76. 04%。受其影响，上证综指和深证
成指已分别从 2007 年最高点累计下跌 59. 99%和 57. 99%，
股票市值累计减少约 14 万亿，市场普遍希望政府出面干
预。不过，虽然中国政府相继采取政策，例如财政部和国












本文获得国家自然科学基金重点项目 (批准号: 70632001) 的资助。
《上市公司收购管理办法》第六十三条第二款和第三款的内容如下: (二) 在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股
份的 30%的，自上述事实发生之日起一年后，每12个月内增加其在该公司中拥有权益的股份不超过该公司已发行股份的 2% ; ( 三) 在一个上市公
司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的50%的，继续增加其在该公司拥有的权益不影响该公司的上市地位。




流通股份的增持，增持股份数合计达 6600 万股 ( 2008 年 9
月 24 日三家公司披露中央汇金投资有限责任公司集中增持








charya，1979; Miller和 Rock，1985 ) 。其中最具代表性的
假说是价值低估假说 ( Vermaelen，1981; Comment 和 Jar-
rell，1991; Ikenberry et al.，1995; Stephens 和 Weisbach，
1998; Mcnally，1999; Chan et al.，2004，2007) 以及现金





的信号。Vermaelen ( 1981 ) 、Comment 和 Jarrell ( 1991 ) 、
Ikenberry et al. ( 1995 ) 、Stephens 和 Weisbach ( 1998 ) 、
Mcnally ( 1999 ) 、Chan et al. ( 2004，2007 ) 的研究均显
示，在公司宣布股票回购时，股价往往会有正向反应，股
票回购比例越大将能获得更高的超常收益。其中 Ikenberry
et al. ( 1995) 对美国公司股票回购的研究发现，在公告后
4 年，样本公司股价都具有正的超常收益率; Chan et al.
( 2007) 在采用修正的 BHRs方法后，发现股票回购的公司
在公告后四年里股价都具有正的超常收益率; Louis 和








Dann et al.，1991; Hertzel和 Jain，1991; Nohel 和 Tarhan，























素影响 ( Krueger，1974; Shleifer 和 Vishny，1994 ) 。Krue-
ger ( 1974) 最早建立了一个上市公司与政府关系的寻租模




赂政客不要让企业去追逐政治目标。La Porta et al. ( 2002)
的研究表明，政府在国有公司的所有权对发展中国家的金







的贷款额度平均会增加 11%，相当于 GDP 的 0. 5%。Dinc
认为，政客们利用其在国有银行的所有权来追逐其政治目
的，政治动机影响了国有银行的贷款行为。关于政治对上
市公司财务行为影响的研究还可参见 Fisman ( 2001) 、Dinc














本文以 2008 年 8 月 27 日中国证监会发布“修改决定”
鼓励上市公司控股股东增持股份为背景，选择 2008 年 8 月
30 日至 2009 年 2 月 5 日公告通过二级市场增持股份的公司
35
国家自然科学基金工商管理学科十年·会计与公司财务研究专栏
为基础样本，并按以下原则筛除样本观测值: ( 1) 剔除增
持股份比例超过 2%的公司; ( 2 ) 剔除上市不足一年的公
司; ( 3) 剔除金融、保险类公司; ( 4 ) 剔除 B 股上市公
司，最后共得到 141 个样本，其中大股东增持样本 120 个，
高管增持样本 21 个。本文财务数据和公告资料来源于国泰
安 ( CSMAR) 数据库、万得 ( Wind) 数据库和巨潮资讯
网 ( www. cninfo. com. cn) 。
( 二) 配对样本
在配对样本的选取上，本文主要借鉴 Lie ( 2001 ) 、
Grullon和 Michaely ( 2004) 所使用的最小绝对值方法，即
在与研究样本所处相同行业的上市公司中挑选 ROA、RO-
CAA、ROS、CFROA③，以及 B /M 等五个指标绝对值差异
之和最小的公司作为样本公司的配对样本。具体计算过程




Min ( | OP －1，sample － OP －1，matching i | + | △OP －1，sample －
△OP －1，matching i | + | B/M －1，sample －B/M －1，matching i | ) ( 1)
( 三) 变量定义
1． 被解释变量







与 Grullon和 Michaely ( 2004) 的研究相似，本文在衡
量上市公司增持股份的财务动机时采用了如下替代变量:
公司账面市值比 ( B /M) 、总资产回报率 ( ROA) 、息税摊
销前收入除以调整现金后账面平均总资产之比 ( ROCAA) 、
息税摊销前收入除以平均营业收入 ( ROS) 、以及经营性现




较强的政治动机 ( Sapienza，2004; Dinc，2005 ) 。在本文
中，我们主要参照 Sapienza ( 2004 ) 和 Dinc ( 2005 ) 的方
法，按照最终控制人的类型对控股股东进行分类: 若公司
最终控制人是国资委或其他政府部门，则认为这些股东可
能具有相应的政治动机 ( Pol，取值为 1 ) ，反之则不具有
这样的政治动机 ( Pol，取值为 0) 。
( 3) 控制变量
本文的控制变量包括增持股东或高管已持有的股份比
例 ( Prior_ hold) 、增持股份年末的公司规模 ( Ln_ size) 、







构建如下回归模型进行实证分析，回归模型如公式 ( 2 )
所示:
Raise_ stake = α + β iExplainatory Variables
+ ζ iControl Variables + ε ( 2 )





比例均值为 0. 24%，最大值为 1. 93%，接近“修改决定”
的增持上限水平。公司账面市值比的均值为 0. 2309，最大
值和最小值分别为 0. 6188 和 0. 0350。在反映公司业绩的指
标中， ROA、 ROS、 ROCAA、 CFROA 的 均 值 分 别 为

















ROA即总资产回报率; ROCAA为息税摊销前收入除以调整现金后账面平均总资产，息税摊销前收入等于营业利润 +财务费用 +固
定资产折旧，调整现金后账面平均总资产等于年初与年末账面总资产分别减去现金及现金等价物后的平均值; ROS为息税摊销前收入除以
平均营业收入，平均营业收入等于期初期末营业收入的平均值; CFROA为经营性现金流量除以账面平均总资产，经营性现金流量等于现金
流量表中 ( 直接法) 的销售商品、提供劳务收到的现金，账面平均总资产等于年初与年末账面总资产的平均值。
△OP － 1 指样本公司或配对样本在增持股份前一年指标的变化值。
增持股份前一年末公司的 B /M、ROA、ROCAA、ROS、CFROA。
B /M 、ROA、ROS、ROCCA、CFROA与变量定义中的计算方法相同; 本文还以市场预测的净利润估算公司价值 Y_ E /P，具体
计算公式为: Y_ E /P =预测净利润 ( 综合值) / ( 股票年末的收盘价 ×截至年末公司总股本) ，预测净利润 ( 综合值) 指截至年末，市








尾处理 ( Winsorize) ，单变量检验的结果如表 2。
表 1 变量的描述性统计
Mean Median Max Min S. D.
Raise_ stake 0. 0024 0. 0011 0. 0193 0. 0000 0. 0035
B /M 0. 2309 0. 2109 0. 6188 0. 0350 0. 1116
ROA 0. 0787 0. 0591 1. 9708 － 0. 1067 0. 1664
ROS 2. 5234 0. 1837 323. 8216 － 0. 0601 27. 2522
ROCAA 0. 1574 0. 1299 2. 1901 － 0. 0135 0. 1877
CFROA 0. 8656 0. 6700 3. 2779 0. 0049 0. 6541
Pol 0. 6383 1 1 0 0. 4822
Prior_ hold 0. 3118 0. 3445 0. 7133 0 0. 1976
Ln_ size 22. 0607 21. 8698 25. 6835 18. 6265 1. 2445
Cir_ stock 0. 5706 0. 5671 0. 9415 0. 0779 0. 1684
Lev 0. 5098 0. 5049 0. 9718 0. 1202 0. 1656
Panel A给出了研究样本的公司价值和经营业绩指标的
均值⑦，显著性水平表示研究样本与配对样本在公司价值
和经营业绩方面是否存在差异。通过观察 B /M 和 Y_ E /P













市公司增持股份的真实动机，本文比较了 Pol = 1 的研究样
本与其配对样本在增持股份前后的公司价值与经营业绩。
如果在第 0 期和第 1 期，Pol = 1 的研究样本其公司价
值和经营业绩显著高于配对样本，那么就可能意味着这些
上市公司增持股份的行为不仅仅出于政治动机，也可能同
时出于财务动机。相反，如果在第 0 期和第 1 期，Pol = 1
的研究样本与配对样本相比，公司价值和经营业绩不存在
显著差异，那么可以认为政府控制的上市公司增持股份的
行为同样不是出于财务动机。Panel B分别给出了 Pol = 1 的
研究样本其公司价值和经营业绩的均值，显著性水平表示
政府控制的上市公司与配对样本在公司价值和经营业绩方
面是否存在差异。通过表 2 的 Panel B可以看出，控制人是
国资委或政府其他部门的研究样本与配对样本相比，ROA
和 ROCAA 的均值在增持前略有差异，B /M、Y _ E /P、
ROS和 CFROA 则不存在显著差异。在增持股份后 ( 第 0




Panel A: 研究样本与配对样本的对比 ( N =122)
－ 2 期 － 1 期 0 期 1 期
B /M 0. 51 0. 24 0. 66 0. 32
Y_ E /P 0. 06 0. 03 0. 1 0. 04
ROA 0. 05 0. 07b 0. 05 0. 05
ROCAA 0. 12c 0. 14b 0. 11 0. 14
ROS 0. 19c 0. 23c 0. 17 0. 21
CFROA 0. 86 0. 89 0. 83 0. 75
Panel B: Pol = 1 的研究样本与配对样本的对比 ( N =81)
B /M 0. 54 0. 24 0. 7 0. 35
Y_ E /P 0. 06 0. 03 0. 1 0. 04
ROA 0. 05 0. 06c 0. 04 0. 04
ROCAA 0. 13c 0. 14 0. 11 0. 13
ROS 0. 20 0. 23 0. 17 0. 21
CFROA 0. 91 0. 93 0. 86 0. 79
Panel C: Pol = 0 的研究样本与配对样本的对比 ( N =41)
B /M 0. 57b 0. 24 0. 72 0. 33
Y_ E /P 0. 06 0. 04b 0. 1 0. 04
ROA 0. 04 0. 08 0. 05 0. 06
ROCAA 0. 11 0. 15 0. 12 0. 15
ROS 0. 17 0. 23 0. 18 0. 2





Panel C还比较了 Pol = 0 的研究样本与配对样本连续四
年的公司价值和公司业绩。如果 Pol = 0 的研究样本在增持
股份后的公司价值和经营业绩显著高于配对样本，则可能
意味着这些公司出于财务动机，反之则表明 Pol = 0 的研究
样本增持股份并不是出于财务动机。通过 Panel C 不难发
现，在增持股份前 Pol = 0 的研究样本其公司价值和经营业
绩与配对样本相比，除了 － 2 期的 B /M和 － 1 期的 Y_ E /P
存在差异外，其他指标并不存在显著差异。在增持股份后

























N AAR CAR ［－ 10， + 10］ CAR ［－ 3，0］ CAR ［+ 1， + 3］ CAR ［－ 2， + 2］
Panel A: 全样本的市场反应
全样本 141 0. 35% 7. 28% 3. 73% 0. 53% 4. 37%
T值 5. 63a 5. 63a 5. 90a 1. 18 6. 11a
Panel B: 是否公告增持动机的市场反应
公告增持动机 57 0. 30% 6. 39% 3. 19% 0. 09% 3. 39%
未公告增持动机 84 0. 38% 7. 88% 4. 08% 0. 82% 5. 04%
T值 0. 56 0. 56 0. 69 0. 81 1. 13
Panel C: 不同控制人类型的市场反应
Pol = 1 90 0. 44% 9. 28% 4. 75% 0. 88% 5. 64%
Pol = 0 51 0. 16% 3. 26% 1. 66% －0. 18% 1. 82%
T值 2. 23b 2. 23b 2. 34b 1. 12 2. 57b
注: a、b、c分别表示在 1%、5%、10%的置信水平上显著。
按照最终控制人的类型进行分类，我们对不同组别的
超常收益率进行了 T检验，结果如表 3 Panel C。可以发现，
最终控制人是国资委或政府其他部门的公司增持股份的平
均超常收益率 ( 0. 44% ) 显著高于其他公司的平均超常收














⑧ 本文以上海证券交易所和深圳证券交易所公布的增持公告日为事件日。Ikenberry et al. ( 1995) 选定 ［－ 250， － 21］ 做为估计期，
窗口期为 ［－ 20， + 10］，考虑到国内深沪两市的年平均实际交易天数，本文将 ［－ 251， － 11］ 共 241 天选定为估计期，窗口期为 ［－
































府未来需要的时候实现某些政治目标 ( Shleifer 和 Vishney，








1 2 3 4
常数项 0. 0197a ( 3. 19) 0. 0207a ( 3. 76) 0. 0204a ( 3. 56) 0. 0206a ( 3. 65)
B /M 0. 0014 ( 0. 46) 0. 0027 ( 0. 97) 0. 0018 ( 0. 58) 0. 0027 ( 0. 96)
ROA －0. 009 ( － 1. 44)
ROS － 0. 0002 ( － 0. 10)
ROCAA －0. 0039 ( － 0. 95)
CFROA －0. 0000 ( － 0. 04)
Pol 0. 0014b ( 2. 11) 0. 0015b ( 2. 31) 0. 0014b ( 2. 18) 0. 0015b ( 2. 32)
Prior_ hold － 0. 0016 ( － 0. 84) － 0. 0021 ( － 1. 41) － 0. 0018 ( － 0. 98) － 0. 0021 ( － 1. 12)
Ln_ size － 0. 0009a ( － 3. 14) － 0. 0010a ( － 3. 70) － 0. 0010a ( － 3. 25) － 0. 0010a ( － 3. 71)
Cir_ stock 0. 0005 ( 0. 23) 0. 0001 ( 0. 04) 0. 0002 ( 0. 13) 0. 0001 ( 0. 04)
Lev 0. 0032 ( 1. 53) 0. 0042b ( 2. 20) 0. 0035 ( 1. 60) 0. 0043b ( 2. 22)
R2 0. 1366 0. 1265 0. 1322 0. 1264
观测值 140 140 140 140
注: a、b、c表示系数值分别在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为经 White异方差修正后的 t值。
表 5 显示，增持股份的上市公司 2004 年和 2006 年获得
补贴收入的均值分别为 686 万元和 1181 万元，高于未增持
股份公司获得补贴收入的均值，三个年度补贴收入的中位
数同样高于未增持股份公司补贴收入的中位数; 增持股份
的公司 2004 年 ～ 2006 年补贴收入 /总资产的均值和中位数














变量，如果增持股份的上市公司在 2004 ～ 2006 年曾获得过
政府补贴 ( G_ sub) 则为 1，否则取 0。同时，我们还以市





补贴收入 ( 百万) 补贴收入 /总资产 补贴收入 ( 百万) 补贴收入 /总资产




2004 6. 86 0. 94 0. 0024 0. 0004 4. 41 0. 12 0. 0016 0. 0001 0. 0008a 0. 0003b
2005 9. 9 0. 8 0. 0027 0. 0003 12. 51 0. 21 0. 0016 0. 0001 0. 0011a 0. 0002b
2006 11. 81 0. 6 0. 0026 0. 0003 10. 27 0. 38 0. 0017 0. 0002 0. 0009b 0. 0001
平均 8. 81 1. 12 0. 0028 0. 0006 9. 2 0. 64 0. 002 0. 0004 0. 0008b 0. 0002
注: ( 1) 2004—2006 年增持股份的公司在统计补贴收入时的样本数量分别为 119、121 和 132; 未增持股份的公司统计补贴收入时的样
本数量分别为 1170、1182 和 1234; ( 2) a、b、c分别表示 1%、5%、10%的置信水平上显著。













1 2 3 4
常数项 0. 0132b ( 2. 40) 0. 0133a ( 2. 69) 0. 0139b ( 2. 46) 0. 01146b ( 2. 02)
B /P 0. 0016 ( 0. 35) 0. 0041 ( 1. 04)
E /P 0. 0177 ( 0. 81) － 0. 0363 ( － 1. 50)
ROA －0. 0111 ( － 1. 51) － 0. 007 ( － 1. 14)
ROS 0. 0006 ( 0. 31) 0. 0001 ( 1. 30)
G_ sub 0. 0011b ( 2. 14) 0. 0012b ( 2. 63) 0. 0013b ( 2. 32) 0. 0013b ( 2. 30)
Prior_ hold － 0. 0009 ( － 0. 53) － 0. 0014 ( － 0. 82) － 0. 0015 ( － 0. 84) － 0. 0012 ( － 0. 71)
Ln_ size － 0. 0006b ( － 2. 20) － 0. 0007 ( － 0. 37) － 0. 0006b ( － 2. 25) － 0. 0005c ( － 1. 71)
Cir_ stock 0. 001 ( 0. 56) 0. 0007 ( 0. 37) － 0. 0001 ( － 0. 06) 0. 0002 ( 0. 09)
Lev 0. 0024 ( 1. 04) 0. 0039c ( 1. 86) 0. 0016 ( 0. 99) 0. 0021 ( 1. 40)
R2 0. 1237 0. 1100 0. 0926 0. 0960
观测值 140 140 138 138
注: a、b、c分别表示在 1%、5%、10%的置信水平上显著，括号内为经 White异方差修正后的 t值。






















统计数据显示，从 2008 年 8 月 27 日证监会正式对
外发布 “修改决定”时起，上市公司的大股东和高管增









Bhattacharya S． ． 1979． Imperfect Information，Dividend
Policy，and‘The Bird in the Hand’Fallacy． Bell Journal of E-
conomics，10: 259 ～ 270
Chan K．，Ikenberry D．，Lee I． ． 2004． Economic Sources
of Gain in Stock Repurchases． Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis，39: 461 ～ 479
Chan K．，Ikenberry D．，Lee I． ． 2007． Do Managers Time
the Market? Evidence from Open － Market share Repurchases．
Journal of Banking and Finance，31: 2673 ～ 2694
Comment R．，Jarrell G． A． ． 1991． The Relative Signaling
Power of Dutch － auction and Fixed － price self － tender Offers
and Open － market Share Repurchases． Journal of Finance，46:
1243 ～ 1271
Dann L． Y．，Masulis R． W．，Mayers D． ． 1991． Repur-
chase Tender Offers and Earnings Information． Journal of Ac-
counting and Economics，14: 217 ～ 251
Dinc I． S． ． 2005． Politicians and Banks: Political Influ-
ences on Government － owned Banks in Emerging Markets．
Journal of Financial Economics，77: 453 ～ 479
Fan J．，Wong T． J．，Zhang T． ． 2007． Politically Con-
nected CEOs，Corporate Governance，and Post － IPO Perform-
ance of China＇s Newly Partially Privatized Firms． Journal of Fi-
nancial Economics，84: 330 ～ 357
Fisman R． ． 2001． Estimating the Value of Political Con-
nections． American Economic Review，91: 1095 ～ 1102
Gong G．，Louis H．，Sun A． X． ． 2008． Earnings Manage-
ment and Firm Performance Following Open － market Repur-
chases． Journal of Finance，63: 947 ～ 986
Grullon G．，Michaely R． ． 2004． The Information Content
of Share Repurchase Programs． Journal of Finance，59: 651 ～
680
Hertzel M．，Jain P． C． ． 1991． Earnings and Risk Chan-
ges around Stock Repurchase Tender Offers． Journal of Account-
ing and Economics，14: 253 ～ 274
Ikenberry D．，Lakonishok J．，Vermaelen T． ． 1995． Mar-
ket Under － reaction to Open Market Share Repurchases． Journal
of Financial Economics，39: 181 ～ 208
Krueger A． O． ． 1974． The Political Economy of the Rent
－ Seeking Society． American Economic Review，64: 291 ～ 303
La porta，Florencio Lopez － de － Silanes，Shleifer A． ．
2002． Government Ownership of Banks． Journal of Finance，
57: 265 ～ 301
Leuz C．，Oberholzer － Gee F． ． 2006． Political Relation-
ships，Global Financing，and Corporate Transparency: Evi-
dence from Indonesia． Journal of Financial Economics，81:
411 ～ 439
Lie E． ． 2001． Detecting Abnormal Operating Performance:
Revisited． Financial Management，30: 77 ～ 91
Louis H．，White H． ． 2007． Do Managers Intentionally
Use Repurchase Tender Offers to Signal Private Information? Ev-
idence from Firm Financial Reporting Behavior． Journal of Fi-
nancial Economics，85: 205 ～ 233
McNally W． J． ． 1999． Open Market Stock Repurchase
Signaling． Financial Management，28: 55 ～ 67
Miller H． M． ，Rock K． ． 1985． Dividend Policy under
Asymmetric Information． Journal of Finance，40 : 1031 ～
1051
Nohel T．，Tarhan V． ． 1998． Share Repurchases and Firm
Performance: New Evidence on the Agency Costs of Free Cash
Flow． Journal of Financial Economics，49: 187 ～ 222
Sapienza P． ． 2004． The Effects of Government Ownership
on Bank Lending． Journal of Financial Economics，72: 357 ～
384
Shleifer A．，Vishny R． ． 1994． Politicians and Firms．
Quarterly Journal of Economics，109: 995 ～ 1025
Stephens C． P．，Weisbach M． S． ． 1998． Actual Share
Reacquisitions in Open － Market Repurchase Programs． Journal
of Finance，53: 313 ～ 333
Vermaelen T． ． 1981． Common Repurchases and Market
Signaling: An Empirical Study． Journal of Financial Economics，
9: 139 ～ 183
95
国家自然科学基金工商管理学科十年·会计与公司财务研究专栏
Stake － raising: Financial Motivation VS． Political Motivation
Shen Yifeng et al．
Under the background of the issuance of Decision on Amending Article 63 of the‘Administration Measures on Takeover of Listed Companies’by
China Securities Regulatory Commission in August，2008，our paper carefully examines the motivation of stake － raising by stockholders and top manage-
ment of Chinese public firms． Results indicate that stake － raising is mainly out of political motivation rather than financial． Our findings supplement the
literature with the motivation of corporate insiders within the context of transitional economy．
From Ownership Structure to Shareholder Relationships
Wei Minghai et al．
In the past 80 years，scholars have conducted extensive and influential researches on ownership structure，whose base is the qualitative and quantita-
tive measure of ownership structure． In this study，we systematically conclude the topics，methodology and indicators on researches related to ownership
structure． Analysis indicates that learning the ownership structure and agency conflicts in modern corporations just from the vertical aspect of property
would lead to limitations． Therefore，we analyze how shareholder relationships affect the distribution of corporate property from the horizontal aspect of va-
rious contracts between shareholders． In the framework of shareholder relationships，we reconstruct the distribution of property，benefits and power among
shareholders，and use a group of practical index to measure the type and influence of related shareholders in detail． The framework of“Relation － based
Ownership Structure”suggested in this study would help deepen and expand the research on ownership structure，corporate governance and investor pro-
tection．
Why Corporates Choose Stock Option?
———Evidence from China
Lv Changjiang et al．
We examine the reason why some listed firms choose stock option and find that these firms take regulation and their own incentive into account during
their decision － making about stock option． Moreover，regulation and corporate incentive have interaction with each other and the incentive from corporate
governance is of primary importance． In order to attract and retain talents the firms will have incentive to choose stock option which is consistent with prior
literatures． However，deficiency in corporate governance and severe agency problem will induce managers to choose stock option for their own welfare．
Meanwhile，firms in highly marketized areas and less regulated fields are also inclined to choose stock option． The contribution of this paper is that we are
the first to consider Chinese background into stock option and we find the real reason by this way．
Study on the CPA's Career Development in China
Wang Hong
To precisely grasp，deeply understand and thoroughly implement the 56th Document of the General Office of the State Council is the best way to re-
view the significance of its issuing． The author believes，in the present and following period，the most critical part of thorough implementation of the 56th
Document should be based firmly on the Three Lines，which are to set supporting policies to accelerate the development of the big accounting firms，to pro-
mote the mid － sized accounting firms to grow healthily，and to guide the small accounting firms to develop on the legal way． Based on the three lines，
there are ten aspects of work which are legal system perfecting，policies to support the firms，the legal form transformation，the administrative approval en-
hancement，sorted firms regulation，firms＇ business extension，information system，international cooperation，strategic research，experience exchange and
etc． Meanwhile，there are five pillars to support the above work，which are people and leadership，laws and regulations，accounting standards，theories
of development and informatization．
Study on the Effect of China's Local Accounting Firms Mergers
———Based on the Audit Fee Premium of“Big Four”
Cai Chun et al．
Recently，in order to relieve the crisis of audit fee premium of four international big accounting firms( “Big Four”) and make china＇s audit industry
become bigger and stronger，policy setters have committed to issuing series guiding principles to encourage China＇s local accounting firms to merge with
each other． In our study，we investigate the audit fee of local accounting firms and“Big Four”during the period of 2002 to 2008 and find that the audit
fee premium of“Big Four”is increasing． In this paper，we intend to dig root causes，make local accounting firms learn from experience，as well as offer
suggestion for the ongoing merging surge of local accounting firms．
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